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【2月 24日期权全市场数据的可视化概览】 

图 1. 各大标的期权的重要数据可视化概览 

  
 

数据来源：东莞证券研究所，wind 

由下图 2 可知，根据多空择时系统综合打分得到，所有标的的多空信号为：谨慎看多。 

图 2. 多空择时系统综合打分结果 

  
 

数据来源：东莞证券研究所，wind 

 

表 1. 基于标的的多空判断结果推荐期权策略类型 

期权标的 标的多空

综合判断

结果 

牛市

价差

策略 

熊市价

差策略 

买入宽跨

式策略 

卖出宽跨

式策略 

买入偏实

值期权策

略 

买入偏虚

值期权策

略 

卖出远月

深虚期权

策略 
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上证 50ETF 谨慎看多 可选 可选 可选 否 可选 可选 可选 

沪深 300ETF 谨慎看多 可选 可选 可选 否 可选 可选 可选 

中证 500ETF 谨慎看多 可选 可选 可选 否 可选 可选 可选 

创业板 ETF 谨慎看多 可选 可选 可选 否 可选 可选 可选 

深证 100ETF 谨慎看多 可选 可选 可选 否 可选 可选 可选 

科创 50ETF 谨慎看多 可选 可选 可选 否 可选 可选 可选 

 

数据来源：东莞证券研究所，wind 

 

 

【期权实战操作建议】 

一、激进型策略： 

暂无。 

 

二、稳健型策略： 

暂无。 

 

三、套保对冲策略： 

构建 ETF 现货与看跌期权的保险策略，等量对冲比例 10000:1，即买入 10000 份沪深 300ETF 现货

（510300），同时买入 1张深度实值的看跌期权合约 300ETF沽 6月 4200（10008293）。 
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【期权实战策略绩效跟踪】 

表 2. 期权策略 1绩效跟踪 

持仓结构 1.21 日开盘价 2.14 日收盘价 

沪深 300ETF购 3月 4000 合约（10007969） 0.1118 0.1090 

单边浮动盈亏(1 张)   -28 

组合收益率（按 3 成仓位计算）   -0.83% 
 

数据来源：东莞证券研究所，wind 

 

表 3. 期权策略 2绩效跟踪 

持仓结构 1.21 日开盘价 2.12 日收盘价 

沪深 300ETF购 3月 3800 合约（10007620） 0.208 0.2571 

单边浮动盈亏(1 张)   491 

组合收益率（按 3 成仓位计算）   7.87% 
 

数据来源：东莞证券研究所，wind 

 

表 4. 期权策略 3绩效跟踪 

持仓结构 11.15 日开盘价 2.24 日收盘价 

沪深 300ETF 现货（510300） 4.114 4.0620 

单边浮动盈亏(10000 份)   -520.00  

买入 300ETF沽 6月 4200（10008293） 0.3268 0.2280 

单边浮动盈亏（1 张）   -988  

组合浮动盈亏（元）   -1508  

组合收益率（相对账户初始建仓资金）   -3.40% 
 

数据来源：东莞证券研究所，wind 
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【期权标的的多空择时系统的详细介绍】 

期权标的的多空择时系统是基于对市场五大核心维度进行的综合量化打分得到。这五大维度包

括标的技术面、期权持仓量、期权波动率、市场流动性与资金面、市场情绪面。每个维度又涉及短

期、中期、长期、微观、中观、宏观的一种或多种数据。整个多空择时系统的打分机制，融合了纯

技术因子的量化自动打分，和宏观经济政策面的主观打分，且各因子权重跟随市场环境变化动态调

整。这样既可以规避纯量化择时系统自身盲区所导致的错误判断或交易，也可以弥补宏观择时系统

在时间节奏上的粗略性而导致的交易滞后或持仓回撤过大等问题。 

图 2 显示的是标的多空综合打分的最终结果，用雷达图和柱状图两种方式展示。需要注意的是，

该系统按每一个维度[0,6]之间打分，每个维度又具有特有的权重，最终得到每个标的多空的综合得

分，总分越高，看多信号越强烈，反之越弱。 

根据标的的多空综合打分结果，将标的多空信号状态分为：强烈看多、看多、谨慎看多、中性

观望、谨慎看空、看空、强烈看空，共计 7种状态。 

由下图 2 可知，根据多空择时系统综合打分得到，所有标的的多空信号为：谨慎看多。 

 

图 2. 多空择时系统综合打分结果 

  
 

数据来源：东莞证券研究所，wind 
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【推荐期权策略类型的详细介绍】 

  根据上面多空择时系统给出的标的多空信号得分，我们推荐合适可行的各类期权策略，这些策

略是目前市场上最常用、最核心的期权策略，包括了牛市价差策略、熊市价差策略、买入宽跨式策略、

卖出宽跨式策略、买入偏实值期权策略、买入偏虚值期权策略、卖出远月深虚期权策略，共计 7 大类策

略。这些策略适用于不同风险偏好，不同资金量，不同期权交易水平的投资者参考使用。 

  表 1 展示的是基于标的的多空判断结果推荐期权策略类型，对应的期权策略推荐状态，分为强

烈推荐、可选、否，共计 3 种。 

  需要注意的是，这里给投资者推荐的是期权策略类型，对于已经入门的期权投资者，可以根据

相应的期权策略类型自行选择具体的期权合约进行建仓。而对于初级的期权学者，进一步提供了具体的

“期权实战操作建议”，以及“期权实战策略绩效跟踪”，以帮助初学期权者接地气地快速入门。 

 

表 1. 基于标的的多空判断结果推荐期权策略类型 

期权标的 标的多空

综合判断

结果 

牛市

价差

策略 

熊市价

差策略 

买入宽跨

式策略 

卖出宽跨

式策略 

买入偏实

值期权策

略 

买入偏虚

值期权策

略 

卖出远月

深虚期权

策略 

上证 50ETF 谨慎看多 可选 可选 可选 否 可选 可选 可选 

沪深 300ETF 谨慎看多 可选 可选 可选 否 可选 可选 可选 

中证 500ETF 谨慎看多 可选 可选 可选 否 可选 可选 可选 

创业板 ETF 谨慎看多 可选 可选 可选 否 可选 可选 可选 

深证 100ETF 谨慎看多 可选 可选 可选 否 可选 可选 可选 

科创 50ETF 谨慎看多 可选 可选 可选 否 可选 可选 可选 

 

数据来源：东莞证券研究所，wind 
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【期权市场微观数据分析】 

1. 期权全市场微观数据总览 

表 5. 期权市场重要数据最新值概览 

期权标的 标的现

价 

标的涨跌

幅 

相应指数

成交额变

化 

期权总

持仓量

变化 

认购期权

持仓量变

化 

认沽期权

持仓量变

化 

期权持仓

量 CPR 值

（1/PCR） 

标的指数

10 日波

动率 

上证 50ETF 2.731 -0.47% -10.45% 0.26% 3.88% -3.62% 1.16  10.2% 

沪深 300ETF 4.062 -0.32% -9.82% -1.68% -0.24% -3.06% 0.99  11.5% 

中证 500ETF 6.036 -0.30% -3.68% -1.02% 1.40% -2.92% 0.82  18.3% 

创业板 ETF 2.221 -0.80% -7.46% 14.24% 22.18% 7.30% 0.99  25.1% 

深证 100ETF 2.86 -0.35% -10.69% 17.22% 16.71% 17.77% 1.08  15.4% 

科创 50ETF 1.161 0.35% -11.57% 17.22% 16.71% 17.77% 1.08  38.9% 
 

数据来源：东莞证券研究所，wind 

 

图 3. 各大标的期权的重要数据可视化概览 
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数据来源：东莞证券研究所，wind 

2. 50ETF 期权市场微观数据分析 

2.1 50ETF 期权成交持仓情况分析 

表 6：50ETF期权近 3日总成交持仓情况 

日期 
期权 

成交量

（万张） 

认购 

成交量 

（万张） 

认沽 

成交量 

（万张） 

期权 

持仓量 

（万张） 

认购 

持仓量 

（万张） 

认沽 

持仓量 

（万张） 

期权成

交量变

化 

期权持

仓量变

化 

2025-02-20 89.4  49.6  39.8  161.3  86.4  74.9  -12.7% 0.7% 

2025-02-21 164.6  101.3  63.3  162.6  84.2  78.4  84.1% 0.8% 

2025-02-24 108.0  64.3  43.7  163.0  87.5  75.6  -34.4% 0.3% 
 

 

 

资料来源：东莞证券研究所，wind 数据 
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表 7：50ETF期权近 3日认购与认沽成交持仓和 CPR 变化情况 

日期 认购期

权成交

量变化 

认沽期

权成交

量变化 

认购持

仓量变

化 

认沽

持仓

量变

化 

期权成交

量认购认

沽比 CPR 

期权持

仓量购

沽比

CPR 

成交

量 CPR

变化 

持仓量

CPR 变

化 

期权持仓

量沽购比

PCR 

2025/02/20 -14.4% -10.6% 3.6% -2.4% 1.25  1.15  -4.3% 6.2% 0.87  

2025/02/21 104.2% 59.1% -2.6% 4.7% 1.60  1.07  28.3% -7.0% 0.93  

2025/02/24 -36.6% -30.9% 3.9% -3.6% 1.47  1.16  -8.3% 7.8% 0.86  
 

 

 

资料来源：东莞证券研究所，wind 数据 

值得注意的是，根据历史数据统计，当期权持仓量 CPR 值处于其历史 10%分位数以下时，标的

大概率将冲高回落或滞涨震荡，此时首先要止盈平仓认购买方，并可能有机会买入认沽做下跌行情；

反之，当处于 90%分位数以上时，标的大概率将触底反弹或止跌震荡，此时首先要止盈平仓认沽买

方，并可能有机会买入认购做反弹行情。（下面的表 8是 50ETF期权持仓量 CPR 历史各分位数参考

值） 

参考案例： 

（1）2020 年 3 月 23号，50ETF 期权持仓量 CPR升至 2.17，处于 CPR历史 90%分位数以上（或

对应 PCR 降至 0.46,处于 PCR 历史 10%分位数以下）,次日标的 50ETF见底大反弹； 

（2）2020年 7月 6号，50ETF期权持仓量 CPR降至 0.62，处于 CPR历史 10%分位数以下（或对

应 PCR升至 1.61,处于 PCR历史 90%分位数以上），次日标的 50ETF见顶大回调。 

表 8：50ETF期权持仓量 CPR 和 PCR各分位数取值（用于判断标的价格顶部或底部转折点） 

CPR分位数 5% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 95% 

CPR对应值 0.86  0.94  1.05  1.12  1.18  1.24  1.32  1.41  1.50  1.67  1.87  
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2.2 50ETF 期权波动率分析 

表 9：50ETF近 3日历史波动率情况 

日期 10 日历史波

动率 

20 日历史波

动率 

30 日历史波

动率 

60 日历史波

动率 

10 日历史波

动率变化 

20 日历史波

动率变化 

2025-02-20 9.3% 9.9% 13.5% 14.3% 12.0% 2.1% 

2025-02-21 9.9% 10.5% 11.2% 14.6% 6.5% 6.1% 

2025-02-24 10.2% 10.7% 10.9% 14.6% 3.0% 1.9% 
 

 

 

资料来源：东莞证券研究所，wind 数据 

 

 

表 10：50ETF 历史波动率锥（用于判断当前历史波动率大小所处历史位置） 

各分位数值 

 

N 日历史 

波动率 

最大 90% 80% 70% 60% 50% 40% 30% 20% 10% 最小 

10 90.8% 37.0% 28.0% 22.0% 19.0% 16.5% 14.6% 12.6% 10.6% 8.9% 3.7% 

20 71.9% 35.4% 29.1% 24.4% 19.5% 16.9% 15.3% 13.3% 11.6% 9.3% 5.2% 

30 65.4% 35.8% 28.6% 25.0% 21.6% 17.3% 15.6% 13.7% 12.1% 10.0% 6.1% 

60 61.5% 35.8% 28.5% 26.2% 22.8% 20.4% 16.8% 13.8% 12.0% 11.1% 7.3% 
 

PCR分位数 95% 90% 80% 70% 60% 50% 40% 30% 20% 10% 5% 

PCR对应值 1.17  1.07  0.96  0.89  0.85  0.80  0.76  0.71  0.67  0.60  0.53  

 

资料来源：东莞证券研究所，wind 数据 
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资料来源：东莞证券研究所，wind 数据 

 

3. 300ETF 期权市场微观数据分析 

3.1 300ETF 期权成交持仓情况分析 

表 11：300ETF 期权近 3 日总成交持仓情况 

日期 期权 

成交量

（万张） 

认购 

成交量 

（万张） 

认沽 

成交量 

（万张） 

期权 

持仓量 

（万张） 

认购 

持仓量 

（万张） 

认沽 

持仓量 

（万张） 

期权成

交量变

化 

期权持

仓量变

化 

2025-02-20 88.2  45.9  42.3  133.5  68.0  65.4  -21.2% -0.6% 

2025-02-21 135.0  77.2  57.8  132.7  65.0  67.7  53.0% -0.6% 

2025-02-24 97.7  55.5  42.1  130.5  64.8  65.6  -27.7% -1.7% 
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资料来源：东莞证券研究所，wind 数据 

 

表 12：300ETF 期权近 3 日认购与认沽成交持仓和 CPR变化情况 

日期 

认购期

权成交

量变化 

认沽期

权成交

量变化 

认购持

仓量变

化 

认沽持

仓量变

化 

期权

成交

量认

购认

沽比

CPR 

期权

持仓

量购

沽比

CPR 

成交量

CPR 变

化 

持仓量

CPR 变

化 

期权持

仓量沽

购比

PCR 

2025/02/20 -22.6% -19.7% 1.7% -2.8% 1.09  1.04  -3.6% 4.6% 0.96  

2025/02/21 68.1% 36.6% -4.5% 3.5% 1.34  0.96  23.0% -7.7% 1.04  

2025/02/24 -28.1% -27.1% -0.2% -3.1% 1.32  0.99  -1.3% 2.9% 1.01  
 

 

 

资料来源：东莞证券研究所，wind 数据 

 

值得注意的是，根据历史数据统计，当期权持仓量 CPR 值处于其历史 10%分位数以下时，标的

大概率将冲高回落或滞涨震荡，此时首先要止盈平仓认购买方，并可能有机会买入认沽做下跌行情；

反之，当处于 90%分位数以上时，标的大概率将触底反弹或止跌震荡，此时首先要止盈平仓认沽买

方，并可能有机会买入认购做反弹行情。（下面的表 14是 300ETF 期权持仓量 CPR历史各分位数参

考值） 

参考案例： 

（1）2020年 3月 23 号，300ETF 期权持仓量 CPR涨至 1.68，处于 CPR历史 90%分位数以上（或

对应 PCR 降至 0.6,处于 PCR 历史 10%分位数以下），次日标的 300ETF见底大反弹； 

（2）2020 年 7 月 6 号，300ETF 期权持仓量 CPR跌至 0.56，处于历史 10%分位数以下（或对应

PCR升至 1.79,处于 PCR 历史 90%分位数以上），次日标的 300ETF见顶大回调。 
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3.2 300ETF 期权波动率分析 

表 14：300ETF 近 3 日历史波动率情况 

日期 10 日历史波

动率 

20 日历史波

动率 

30 日历史波

动率 

60 日历史波

动率 

10 日历史波

动率变化 

20 日历史波

动率变化 

2025-02-20 11.3% 10.5% 15.8% 15.9% -5.8% -2.8% 

2025-02-21 11.2% 11.2% 13.5% 16.1% -0.9% 6.7% 

2025-02-24 11.5% 11.3% 12.9% 16.1% 2.7% 0.9% 
 

 

 

资料来源：东莞证券研究所，wind 数据 

 

 

表 15：300ETF 历史波动率锥（用于判断当前历史波动率大小所处历史位置） 

各分位数值 

 最大 90% 80% 70% 60% 50% 40% 30% 20% 10% 最小 

表 13：300ETF期权持仓量 CPR 和 PCR各分位数取值（用于判断标的价格顶部或底部转折点） 

CPR分位数 5% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 95% 

CPR对应值 0.79  0.87  0.93  0.99  1.04  1.08  1.12  1.17  1.25  1.36  1.50  

PCR分位数 95% 90% 80% 70% 60% 50% 40% 30% 20% 10% 5% 

PCR对应值 1.26  1.15  1.07  1.01  0.96  0.93  0.89  0.85  0.80  0.74  0.66  

 

资料来源：东莞证券研究所，wind 数据 
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N 日历史 

波动率 

10 112% 38.6% 28.4% 22.0% 19.2% 17.0% 14.9% 12.9% 11.1% 8.8% 3.7% 

20 90.7% 37.7% 30.1% 24.0% 19.8% 17.6% 15.5% 13.5% 12.0% 9.8% 4.9% 

30 81.6% 36.1% 30.5% 25.3% 21.4% 17.9% 15.7% 13.9% 12.1% 10.2% 5.5% 

60 71.2% 35.3% 29.8% 26.0% 23.7% 19.9% 17.1% 14.5% 12.0% 10.8% 7.3% 
 

 

 

资料来源：东莞证券研究所，wind 数据 

 

4. 风险提示 

（1）期权属于高杠杆高风险投资品种，涨跌波动远高于股票。 

（2）期权合约有到期日，需要时刻注意到期平仓等事宜，否则有归零或被行权风险。 
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